


















治理行为的选择。首先 根 据 委 托 代 理 理 论、资 源 依 赖 理 论，
结合对创业投资干预行为的观察，将创业投资的治理行为划
分为两类：价值保护和价值创造。接着分析了ＶＣ－ＮＥ关系
类因素对于创 业 投 资 治 理 行 为 选 择 的 影 响。然 后 通 过１４９
个样本对该文 的 假 设 进 行 了 实 证 验 证。研 究 表 明：创 业 投
资价值保护和价值创造治理行为分别受到不同的影响，其中
目标契合度和信任正向影响价值创造治理行为，而负向影响
价值保护治理行为。关 系 冲 突 则 正 好 相 反。工 作 冲 突 不 影



































司治理中去。人们普遍认为，是 ＶＣ和 ＮＥ双 方 的
合作而不是 单 方 面 的 力 量 实 现 了 它 们 超 常 规 的 增
长。这种合作并不局限于资金［１］。对于那些接受创






































早期的ＶＣ与 ＮＥ治 理 关 系 方 面，理 论 研 究 者
主要关注于如何利用委托代理关系来解释，更多考
察的是ＶＣ作为委托者具备 哪 些 特 征，ＮＥ作 为 代
理者具备哪些特征。学者们认为ＶＣ和ＮＥ的关系
类似于委托者和代理者的关系，正是由于它们之间
信息的不对称，导 致 了 ＶＣ对 ＮＥ采 取 一 系 列 治 理
行为，例如监控和管理投 资 项 目 过 程。当 ＶＣ投 资
一个 ＮＥ 的 时 候，它 们 很 像 外 部 的 利 益 相 关 者
（ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ），它 们 关 注 企 业 遵 循 其 商 业 发 展 路
径，监管代理者行为来对抗机会主义行为。当新创
企业家同意ＶＣ对于新创企业的投 资 以 后，这 个 委
托代理关系就成立了［３］。
根据 委 托 代 理 理 论，委 托 者（ＶＣ）和 代 理 者
（ＮＥ）之间由于目标不 一 致 性 和 潜 在 的 风 险 偏 好 不
同引起的代理问题也随之产生［４］。这个理论假定所
有的代理者和委托者都是关注自身利益并且有限理






对ＮＥ进行监控，而这套治理结构的详 细 和 复 杂 程
度反过来又决定了代理和业务风险。而他们随后对





存公司，从 事 与 现 存 公 司 形 成 竞 争 的 业 务 而 损 害
ＶＣ的利益［５］。
Ｓａｐｉｅｎｚａ和 Ｇｕｐｔａ［６］延 续Ｂａｒｎｅｙ等 的 思 路 对




是由于委托 代 理 双 方 目 标 不 一 致 所 带 来 的 代 理 问
题［６］。面对ＶＣ和 ＮＥ关 系，代 理 问 题 还 会 来 自 于
双方在努力 方 向 上 的 分 歧 以 及 代 理 方 缺 乏 代 理 能
力［７］。产生前 一 类 代 理 问 题 的 原 因 是 不 确 定 环 境
下，关于哪些是 正 确 的 行 为 的 信 号 非 常 微 弱；产 生
后一类代理问题则是因为创业企业家通常拥有独特
的技术能 力，但 是 缺 乏 必 要 的 管 理 经 验。Ｓａｐｉｅｎｚａ
等［８］继承以往研究的思路，运用美国、英国、法国、荷
兰４个国家的数据来验证代理风险、业务风险、信息











自于他们对 于 成 熟 企 业 董 事 会 的 研 究 工 作［１１］。研
究工作表明，公司董事会是帮助公司管理外部资源
的有效机制。在此基础上，后续一些学者深入研究，
关注投资者 的 一 些 服 务 活 动 实 际 上 是 一 种 增 值 的
功能［１２－１３］。
新创企业本身就是一个把各种独特的资源整合
在一起去实 现 一 个 商 业 机 会 的 过 程［１４］，因 此，资 源
依赖视角应用于新创企业的研究具有得天独厚的优
势。Ｈａｒｒｉｓｏｎ和 Ｍａｓｏｎ［１０］率 先 将 资 源 学 派 的 理 论
用于分析 ＶＣ的功能上，提出 ＶＣ的主要功能是尽
力提供给ＮＥ使其更加接近成功的资 源，这 种 资 源
实际上包括了ＮＥ外部的各种相关的 组 织，比 如 规
制部门、上游供应商、下游用户等。因此，有学者将
１１５２　 清 华 大 学 学 报 （自 然 科 学 版） ２０１２，５２（８）
ＶＣ对于ＮＥ成长的角色比作企业和其环境之间的




除了ＶＣ和企业 外 部 组 织（如 供 应 商、消 费 者、
投资者和管 理 机 构）实 现 和 发 展 网 络 的 帮 助 以 外，
ＶＣ还通过它的信息建议和认知上的能力来提高企
业决策的复杂性、创造力和协调性［１７］。在这种意义
上，ＶＣ对于ＮＥ的贡献在于降 低 了 企 业 在 资 源 控
制、战略制定和外部资源沟通等方面的不确定性和








的一部分［２２］。这 主 要 因 为 ＶＣ和 财 务 相 关 的 风 险
水平很高，ＶＣ不仅想保护投资，而且希望尽其所能
保证一个高的回报［１３］。
在某些情形下，ＶＣ的 投 资 能 够 触 发 ＮＥ中 董









分得到了相 当 的 关 注［２５］。董 事 会 的 主 要 职 能 包 括
















等［３１］提出的关 于 ＶＣ的 监 控 活 动 主 要 是 针 对 价 值
保护，而增值服务则是围绕价值创造的观点具有一
致性。此外，Ｇｏｍｐｅｒｓ［３２］的研究发现创业投资者所





















ＶＣ和ＮＥ两 方 面 的 影 响，因 此 本 文 考 虑 两 者 之 间
的关系类因素的影响作用。
从委托代理理论和后续的管家理论的分析可以







退出时间等 目 标 的 冲 突［３１］。这 种 在 目 标 上 既 一 致
又分离的关系将会对ＶＣ的治理行为产生根本性的







更愿意 采 取 价 值 保 护 的 治 理 行 为。这 与Ｓａｐｉｅｎｚａ
和Ｇｕｐｔａ［６］的 有 关 ＶＣ和ＣＥＯ目 标 不 一 致 会 提 高














无论是 工 作 冲 突 还 是 关 系 冲 突，当 ＶＣ和 ＮＥ
之间的冲突比较强烈的时 候，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 关
系中，委 托 代 理 问 题 比 较 突 出。由 于 冲 突 使 得 ＶＣ
和ＮＥ之间关系恶化，ＶＣ对 ＮＥ未来的机会 主 义
行为出现的概率预期会比 较 高，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的
合作面临更大的风险；因此，ＶＣ的保护意愿更加
强烈，即触发更多的价值 保 护 治 理 行 为。当 ＶＣ和
ＮＥ之间的冲突比较弱的时候，ＶＣ更多地认为ＮＥ
是一种管家的角色，会出于双方的共同利益行事，对
于ＶＣ和ＮＥ之 间 关 系 比 较 乐 观，ＶＣ和 ＮＥ之 间
的合作 更 加 默 契；因 此，ＶＣ会 更 加 有 意 愿 帮 助


















信任 与 合 作 才 能 实 现 双 赢［３４］；信 任 促 进 ＮＥ接 受
ＶＣ的 监 控 和 服 务，促 使 ＶＣ保 持 对 企 业 运 营 的
敏感［３５］。
当ＶＣ和ＮＥ之 间 的 信 任 程 度 比 较 高 的 时 候，
ＶＣ和 ＮＥ之间的关系中，委托代理问题 弱 化，ＶＣ
更多地认为ＮＥ是一种管家的角色［３６］，ＮＥ会出于
双方的共同利益行事，会充分地考 虑 ＶＣ的 利 益 得
失，ＶＣ和ＮＥ之间的合作更加默契；因此，ＶＣ会
更加有意愿帮助 ＮＥ，即触发更多的价值创造治理
行为。当ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 信 任 程 度 比 较 低 的 时
候，ＶＣ和ＮＥ之间的关系中委 托 代 理 问 题 比 较 突
出，ＶＣ由于不信任，对ＮＥ未来的机会主义行为出



















度可以 确 保 调 查 结 果 具 有 较 高 的 统 计 效 度，并 且
Ｌｉｋｅｒｔ尺度被认为是较为简单且容易回答的尺度类
型，因为能够确保较高的答复率。
１）价值 保 护 和 价 值 创 造。本 文 主 要 依 据 Ｗｉ－

































依据抽样策略，本文共发放 问 卷４２５份。遵 循
Ｄｉｌｍａｎ［４０］建 议 的 数 据 收 集 程 序，共 收 回 问 卷１５１





剔除原则 以 及 处 理 方 法 详 见 缺 失 数 据 处 理 部 分）。













采 用 的 方 法 是 线 性 回 归 和 层 级 回 归 （ｈｉｅｒａｒｃｈ






Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｃ１ Ｃ２ ｌｎＣ３ ｌｎＣ４
模型１ — — — — －０．０４５＊＊ －０．０７７　 ０．０５１ 　０．０９４
模型２ －０．１７７＊ －０．０６０ 　０．１９７＊ －０．２８０＊＊＊ －０．０１９ －０．０２３　 ０．０２８　 ０．０６８
模型３ — — — — ０．０３６＊＊ ０．０３１　 ０．０４９ －０．０６６
模型４　 ０．１６３＊＊ ０．０５１ －０．１０３＋ ０．２７１＊＊＊ ０．０１４ －０．０１１　 ０．０７０ －０．０４７
模型 常数 Ｒ２ 调节Ｒ２　 Ｆ ΔＲ２ ΔＦ　 Ｍｉｎ　ＶＩＦ　 Ｍａｘ　ＶＩＦ
模型１　 ４．２０８＊＊＊ ０．０６６　 ０．０４０　 ２．５１７＊ — — １．００６　 ２．９９５
模型２　 ０．０９２＊＊＊ ０．４１２　 ０．３７８　 １２．０９１＊＊＊ ０．３４６　 ２０．２９６＊＊＊ １．０７１　 ２．９６４
模型３　 ４．４６９＊＊＊ ０．０５５　 ０．０２８　 ２．０６４＋ — — １．００６　 ２．４３２
模型４　 ２．４５７＊＊＊ ０．４０８　 ０．３７３　 １１．８６８＊＊＊ ０．３５３　 ２０．５３７＊＊＊ １．０７１　 ２．９６４
　　注：Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４、Ｃ１、Ｃ２、Ｃ３、Ｃ４分别表示目标契合度、工作冲突、关系冲突、信任、ＶＣ年龄、ＮＥ年龄、ＮＥ企业人




显著影响，但ＶＣ年龄对价值保护治 理 行 为 有 较 为





为了检验假设１ａ、２ａ、３ａ、４ａ，设 定 回 归 分 析







模型２的Ｆ 值 达 到１２．０９１，非 常 显 著（ｐ＜
０．００１），且Ｒ２和调节Ｒ２分别为０．４１２和０．３７８，回
归模型整体在统计上比较显著，拟合效果较好。对
比模 型１，ΔＲ２ 达 到０．３４６，ΔＦ 为２０．２９６（ｐ＜
０．００１），表明 回 归 模 型 有 非 常 显 著 的 改 进。同 时，
所有变量的标准化回归系数小于１，ＶＩＦ值最大值
为２．９６４，因此，不存在多重共线性问题。
模型 中，目 标 契 合 度 的 回 归 系 数 为－０．１７７
（ｐ＜０．０５），表明 ＶＣ和 ＮＥ之间的目 标 契 合 度 越
低，就越容易触发创业投资的价值保护治理行为，假
设１ａ得到支持。工作冲突与价值保护的程度不高，




（ｐ＜０．００１），非常显著，表明 ＶＣ和 ＮＥ之 间 信 任
程度越低，就越容易触发创业投资的价值保护治理





显著影响，但ＶＣ年龄对价值创造治 理 行 为 有 较 为
明显的负向影 响（ｐ＜０．０１）。可 能 的 原 因 在 于，随





模型４的Ｆ 值 达 到１１．８６８，非 常 显 著（ｐ＜
０．００１），且Ｒ２和调节Ｒ２分别为０．４０８和０．３７３，回
归模型整体在统计上比较显著，拟合效果较好。对
比模 型１，ΔＲ２ 达 到０．３５３，ΔＦ 为２０．５３７（ｐ＜
０．００１），表明 回 归 模 型 有 非 常 显 著 的 改 进。同 时，
所有变量的标准化回归系数小于１，ＶＩＦ值最大值
为２．９６４，因此，不存在多重共线性问题。





（ｐ＜０．１），表明 ＶＣ和 ＮＥ之间的关系冲突越 少，
就越容易触发创业投资的价值创造治理行为，假设
３ｂ得 到 支 持。信 任 的 回 归 系 数 为 ０．２７１（ｐ＜






























































价值保 护 治 理 行 为 受 到 来 自 ＶＣ－ＮＥ关 系 方
面因素的 影 响。其 中 包 括 ＶＣ和 ＮＥ的 目 标 契 合
度、关系 冲 突 和 信 任。每 种 影 响 因 素 对 于 价 值 保
护治 理 行 为 的 影 响 正 负 不 同、程 度 不 同。ＶＣ和
ＮＥ之间的目标契合度、信 任 对 价 值 保 护 治 理 行 为
体现了负向的影响；ＶＣ和ＮＥ之间 的 关 系 冲 突 价
值保护治理行为体现了正向的影响。ＶＣ和ＮＥ之
间的工作冲突对价 值 保 护 治 理 行 为 的 影 响 没 有 体
现出来。
价值创造治 理 行 为 的 同 样 也 受 到 来 自 ＶＣ－ＮＥ
关系方面因素的 影 响。其 中，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 目
标契合度、信任对价值创造治理行为体现了正向的
影响；ＶＣ和ＮＥ之间的关系冲 突 对 价 值 创 造 治 理
行为体现了负向的影响。ＶＣ和 ＮＥ之间的工作冲
突对价值创造治理行为的影响没有体现出来。

















































































































ＺＨＡＯ　 Ｙａｎ． Ｖｅｎｔｕｒｅ　 ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ－ｖｅｎｔｕｒｅ　 ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ
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Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００７，１６（２）：１３９－１４３．（ｉｎ　Ｃｈｉｎｅｓｅ）
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